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Starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) lut 2.2 -1.7
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Eksport (min EUR) lut 13900 13475 13415 (r)

Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Import (min EUR) lut 13100 12836 12478 (r)

analityk 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 500 46 37 (r)

14 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR CPI r/r (%) mar 0.0

Karol Klimas 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 —0.1

analityk 14:00 POL M3 r/r (%) mar 8.5 8.5 8.8

tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.0 -0.6
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA PPI r/r (%) mar -0.9 -0.6
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15.04.2015 SRODA

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 7.0 6.8
mBank S.A. 4:00 CHN  Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.9 10.7
Senatoreka 18 400  CHN  PKB1/r (%) Qi 7.0 7.3
tel. +48 22 829 00 00 POL Decyzja RPP (%) kwi 1.50 1.50 1.50
fax. +48 22 829 00 33 13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.05 0.05
http://www.mbank.pl 14:00 POL  CPIt/r (%) mar -1.3 -1.3 -1.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) kwi 7.00 6.90
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.1
20:00 USA Bezowa ksiega kwi
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.3 0.3 0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1040 897
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) mar 1080 1102 (r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.04 281
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 5.0
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) mar 1.2 1.1 1.2
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 3.6 3.3 3.2
14:30 USA CPlt/r (%) mar 0.1 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) kwi 93.7 93.0

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzis$ publikacja danych o podazy pienigdza. Mozna spodziewa¢ sie nieznacznego spowolnie-
nia dynamiki M3, ale bardziej interesujace beda dane dotyczace akcji kredytowej — w poprzednich miesigcach jej
momentum, zwlaszcza kredytéw gospodarstw domowych, spadto praktycznie do zera i warto szuka¢ sygnatéw jego
odbicia w dzisiejszych danych.

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane z Europy to przede wszystkim marcowa inflacja w Wielkiej Brytanii (wzrost
cen paliw przynosi stabilizacje rocznego wskaznika CPI na poziomie zero) i dane o produkgcji przemystowej w strefie
euro za luty (na podstawie danych krajowych opublikowanych dotychczas mozna spodziewac¢ sie odczytu bliskiego
konsensusowi). W Stanach Zjednoczonych $wiatto dzienne ujrzg kluczowe dane o sprzedazy detalicznej. Po trzech
miesigcach duzych negatywnych niespodzianek oczekiwania znéw sg nader optymistyczne (w zaleznosci od kate-
gorii, sg najwyzsze w historii lub nalezg do najwyzszych w historii), odzwierciedlajac wiare w odbicie konsumpcji
po ostrej zimie. Wydaje sie przy tym, ze z perspektywy rynku najwazniejszy bedzie sam fakt odbicia, a niewielkie
negatywne niespodzianki zostang zignorowane.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w lutym 2015 roku wyniosta 116 min euro wobec 37 min euro nadwyzki w
styczniu.

m Szczurek: Kurs EUR/PLN nie niepokoi Ministerstwa Finanséw.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.154 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.928 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.313 0.032

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejna nadwyzka na rachunku obrotow bie-
zacych

Lutowa nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych wynio-
sta 116min EUR (powyzej konsensu, ale i ponizej naszej
prognozy). Zgodne z naszymi oczekiwaniami zachowat sie i
eksport (13720mIn EUR), i import (12937 min EUR), a wiec
praktycznie zgodne z prognozg okazato si¢ saldo handlowe
(783min EUR). Patrzac na odsezonowane trendy obu kategorii
mozna wywnioskowaé, ze przynajmniej w krétkim terminie
nadwyzka na rachunku handlowym moze sie utrzymac¢. Niskie
ceny ropy, stabilna trajektoria konsumpcji i inwestycji oraz
odtozony (do konca roku) oraz mniej importochtonny wsad
infrastrukturalny powinny utrzymywac¢ import w ryzach; eksport
powinien zyskiwac jeszcze za sprawg szczatkowego ozywienia
cyklicznego w strefie euro — jego poziom, w ujeciu odsezono-
wanym moze jednak rodzi¢ pytania o trwalo$¢. Saldo ustug
wyniosto 563min EUR, dochodéw pierwotnych -747min EUR,
wtérnych -483min EUR.
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Nasz poglad na rachunek biezgcy pozostaje bez zmian. Nawet
szczatkowe ozywienie w strefie euro bedzie w stanie podzwi-
gnac eksport i bedzie to miato miejsce mimo spadkéw eksportu
na wschadd. Silny popyt wewnetrzny bedzie z kolei napedzat im-
port, niemniej nie w zakresie obserwowanym podczas lat pro-
sperity (2006-2008). Caty deficyt na rachunku biezagcym powi-
nien w takiej sytuacji wykazywaé delikatng tendencje do po-
gtebiania, zgodnie z trajektorig gospodarki. Obecne zréwnowa-
Zenie gospodarki jest najlepsze w historii (patrz wykres) i na-
wet pewne pogorszenie bedzie miato diametralnie inny wptyw
na percepcje inwestoréw niz kilka lat wczesniej. Uwazamy, ze
jest to czynnik samoistnie wspierajgcy PLN (krok w przéd w sto-
sunku do walut EM) oraz ubezpieczenie na wypadek podwyzek
stop w USA. Pewnym mankamentem w tym zakresie jest olbrzy-
mie saldo btedéw i opuszczen, ktére mozna prawdopodobnie
wytlumaczyé matg préba przedsiebiorstw w badaniu miesiecz-
nym. Kwartalne zbiory danych wskazujg zwykle na wigkszy defi-
cyt, niemniej nie zmienia to absolutnie wniosku 0 zdecydowanie
wiekszym zréwnowazeniu gospodarki niz w poprzednich latach.
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——Saldo obrotdw biezacych - suma 12m =——Ostatni odczyt

Reakcja na dane byta delikatnie pozytywna na rynku waluto-
wym.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zn6w ponizej 1,06. Pierwsza potowa dnia uptyneta pod
znakiem dynamicznego umochienia dolara i ostabienia euro, a
w szczytowym momencie EURUSD dotknat poziomu 1,0520,
mniej niz pét figury powyzej marcowego minimum. Kroétka ko-
rekta w sesji amerykanskiej przejsciowo sprowadzita kurs z po-
wrotem do 1,06. Dzisiaj do gry wracajg dane makro i od razu
dostajemy wyczekiwang publikacje dotyczacej sprzedazy deta-
licznej w Stanach Zjednoczonych. Po trzech miesigcach duzych,
negatywnych niespodzianek, analitycy nie stracili ani krzty opty-
mizmu, a konsensus nalezy do najwyzszych w historii. W tej sy-
tuaciji tatwo o negatywna niespodzianke, ale w naszej opinii musi
ona by¢ duza (0,5 p.proc. i wiecej), by wytraci¢ rynek z przeko-
nania o odbiciu gospodarki po nie najlepszym pierwszym kwar-
tale. W przeciwnym przypadku tylko wesprze trend wzrostowy
dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR

mmZmiana koszyka* USD
-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kurs wprawdzie wczoraj zakonczyt dzien ponizej otwarcia, ale
wyraznie stracit momentum spadkowe z zesztego tygodnia. Ak-
tualnie kurs zmaga sig¢ z krétka Srednig MA14, ktéra ograni-
czata od géry ostatni ruch. W szerszym ujeciu presja na spadek
wcigz jest duza (podwdjny / potréjny szczyt oraz kanat na dzien-
nym), ale na 4H pojawit sie wyrazny sygnat do korekty — dywer-
gencja. W obawie przed jej zasiegiem zamykamy pozycje short
z dokfadnie 300 tickami zysku. Postaramy si¢ wej$¢ ponownie
short po zakonczeniu korekty lub przebiciu lokalnego minimum

(1,0458).
Wsparcie Opor
1,0458 1,1380
1,0000 1,1268
1,1043
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj w godzinach popotudniowych EURPLN przypuscit ko-
lejny atak na 4,00, kolejny raz nieudany. Nie jest naszym zda-
niem przypadkiem to, ze dzieje sie to po raz kolejny w sesji ame-
rykanskiej - wérdd krajowych uczestnikéw rynku istnieje prawdo-
podobnie silny poglad o kluczowym, psychologicznym znacze-
niu poziomu 4,00 (podobnie, jak 2014 bronit sie poziom 3,00 na
USDPLN), zbiegajacy sie zapewne z pedem do zabezpieczania
ryzyka walutowego. Z perspektywy inwestoréw zagranicznych
zloty pozostaje nieustannie atrakcyjny (wspierany przez rowno-
wazenie zewnetrzne gospodarki - por. nasz komentarz do da-
nych o bilansie ptatniczym za luty). Czy dzi$ dojdzie do prze-
tamania 4,007 Nie spos6b przewidzie¢ doktadnego momentu
przetamania. Mozna za to mie¢ pewnos¢, ze przetamanie be-
dzie dos¢ zywiotowe, a fala zlecen stop loss moze sprowadzi¢
EURPLN w bardzo szybkim tempie nawet kilka gr. ponizej po-
ziomu 4,00.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

-0.7 A

-0.8

-0.9

-1 4

-1.1

-1.2 -

11/26/14 12/26/14 01/26/15 02/26/15 03/26/15

* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Kolejny atak na 4,00 podczas ktérego ustanowilismy nowe mi-
nimum lokalne 4,0010. Czy juz dzisiaj 3 bedzie pierwszg cyfra
w kursie EURPLN? Po pokonaniu poziomu 4.00 powinien na-
stapi¢ wtérny spadek o zasiegu paru figur, po czym uczestnicy
rynku moga przejs¢ do realizacji zyskéw powodujgc spore za-
wirowania. Trzymamy pozycje short z szerokim S/L 4,0395 (po
poziomie, po ktérym sprzedawali$émy) bez T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.575 1.61 ON 1.2 1.5 EUR/PLN 4.0198
2Y 1.63 1.67 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.8088
3Y 1.68 1.71 3M 1.6 21 CHF/PLN 3.8708

4Y 1.76  1.79

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.88 1.91 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0565
7Y 1.94 1.97 1x4 1.59 1.65 EUR/JPY 126.88
8Y 1.99 2.02 3x6 1.57 1.63 EUR/PLN 4.0035
QY 2.04 2.06 6x9 1.50 1.56 USD/PLN 3.7890
10Y 2.07 2.10 9x12 1.50 1.56 CHF/PLN 3.8797
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.2 4 r 0.15 1.9 4 2.10
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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® | s 63.0
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mAsset Swap (bps) =iRE + Benchmark lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 MAYS JUNS JuLs
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



